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s kray WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZ:ZWBK ol
PONIEDZIALEK (25 listopada)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 2,0 - -5,6
WTOREK (26 listopada)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % r/r 4,3 3,2 3,9
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 13,0 13,0 13,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 3,2 - 3,40
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw X tys. 923 - 925
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw X tys. 935 - 935
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller IX % m/m 0,9 - 0,9
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 72,1 - 71,2
SRODA (27 listopada)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 323
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -1,7 - 3,8
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 73,0 - 72,0
CZWARTEK (28 listopada)
us Dzier wolny
PIATEK (29 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % rir 1,9 1,9 0,8
10:00 PL Spo zycie indywidualne 11 kw. % rir 1,0 1,2 0,2
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate I kw. % rir -2,0 -2,0 -3,2
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % r/r 0,9 - 0,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % r/r - - 0,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB, sprzedaz i bezrobocie

Wozrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne (prawa 0$)

=W tym tygodniu GUS opublikuje bardziej szczegétowe dane nt.
wzrostu PKB w Il kw. Spodziewamy sie ozywienia w konsumpcji
indywidualnej (do 1,2% r/r z 0,2% r/r) przy wcigz ujemnej (ale
poprawiajacej sie) dynamice inwestycji. Najnowsze dane GUS
nt. wynikéw finansowych przedsiebiorstw sugerujg, ze mozliwa
jest pozytywna niespodzianka z tej strony, poniewaz wydatki firm
na inwestycje wyraznie wzrosty w Il kw. W sumie, dane powinny
potwierdzi¢, ze ozywienie obejmuje coraz wiekszg liczbe
sektoréw gospodarczych i ze za coraz szybszym tempem
wzrostu PKB nie stoi juz wytacznie eksport, ale réwniez, w coraz
wiekszym stopniu, popyt krajowy.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego prawdopodobnie pozostata
w pazdzierniku na poziomie 13,0% (podobnie szacuje
Ministerstwo Pracy), a tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
utrzymato sie powyzej 3% r/r, wyraznie powyzej dynamiki z
| pétrocza (widzimy ryzyko w gore dla naszej prognozy).

Ostatni tydzien w gospodarce - Pierwsze dobre dane z IV kwartalu

35 - Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o 4,4%
r/r. Liczba dni roboczych byta taka sama jak rok temu, co m.in.
przyczynito sie do tego, ze dynamika produkcji byta stabsza niz we
wrzesniu, kiedy efekt ten miat pozytywny wplyw na wyniki
przemystu. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, najwieksze
wzrosty zanotowano w dziatach przemystu tradycyjnie mocno
zwigzanych z eksportem, co wskazuje, ze popyt zagraniczny
nadal odgrywa duzg role w obecnej fazie ozywienia gospodarki.

= Produkcja budowlano-montazowa zaskoczyta pozytywnie — jej
roczna dynamika poprawita sie do -3,2% r/r. Czesciowo zapewne
pomogta w tym wyjatkowo dobra jak na te pore roku pogoda.
Niemniej, jest to kolejny juz miesigc odbicia w tej branzy po
wyjatkowo gtebokiej zapasci obserwowanej w | poétroczu, co
wydaje sie potwierdzaé¢ stopniowe ozywienie w inwestycjach.

= PPI wzrést w pazdzierniku do -1,3% r/r z -1,4% r/r we wrzes$niu.
W sektorze przemystowym wcigz nie widac¢ pres;ji inflacyjne;.

Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw
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= Zatrudnienie w sektorze firm spadto w pazdzierniku o 0,2% r/r
(-0,3% r/r we wrzesniu), po wzroscie liczby zatrudnionych o 5
tys. w skali miesiecznej. Tak dobry rezultat czesciowo byt
zapewne skutkiem dobrych warunkéw pogodowych w
pazdzierniku, ktére umozliwialy prowadzenie prac sezonowych
(np. w budownictwie). Z drugiej strony, wzrost zatrudnienia
obserwujemy juz szésty miesigc z rzedu, wiec poprawa na rynku
pracy nie jest raczej chwilowym zaburzeniem, a trwalg
tendencja. Dodatkowo, firmy informujg o nasilajacym sie popycie
na prace w zwigzku z naptywem nowych zaméwien z kraju i z
zagranicy. Mozna zatem spodziewa¢ sie wzmocnienia
pozytywnych tendencji w nadchodzacych kwartatach.

=Przecietne wynagrodzenie w sektorze firm wzrosto w
pazdzierniku o 3,1% r/r. Realny wzrost plac utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie (2,3% r/r), co wspiera konsumpcje
prywatna, ale nie generuje zbyt szybkiego wzrost kosztow pracy.

Cytat tygodnia — Niehamowanie wzrostu i dbato$¢ o stan finanséw publicznych

Mateusz Szczurek, nominowany na ministra finanséw, 20.11

Cele? Niehamowanie wzrostu i dbato$¢ o stan finanséw publicznych
panstwa. Moim zadaniem jest umozliwienie skoku rozwojowego Polski.
Zapewnienie, by ten skok nie byt krétkotrwaty, nie byt skokiem w przepascé.

Bloomberg 22.11: Czas na wydawanie jest wtedy, kiedy wazrost jest
rozczarowujacy, a nie wtedy, kiedy wzrost i zatrudnienie odbijajg. Byto to
zasadg polityki prowadzonej przez obecnego ministra finanséw i
zdecydowanie wierze, ze to wlasciwa polityka. (...) Zapewne najwigksze
wyzwanie przyjdzie w 2015 r., kiedy nowe projekty wspétfinansowane z UE
trzeba bedzie skonfrontowac z kondycja gospodarki. Jesli ta ostatnia okaze
sie niezla, nowe wydatki publiczne trzeba bedzie zbilansowa¢ mniejszymi
wydatkami na cele nieinwestycyjne.

Nowym ministrem finanséw zostanie dotychczasowy giéwny ekonomista
ING Group na Europe Srodkowa i Wschodnig, cziowiek, ktéry od
kilkunastu lat zajmuje sie analiza polskiej gospodarki i rynkéw
finansowych. Jego pierwsze wypowiedzi zapowiadajg raczej kontynuacije
dotychczasowego podejscia MinFin do polityki fiskalnej. Projekty
budzetu 2014 i zmian w OFE nie ulegng istotnym zmianom. Minister
deklaruje, ze bedzie sie staral, aby polityka budzetowa nie byla
procykliczna, dbajac przy tym o bezpieczenstwo finanséw publicznych i
przestrzeganie regut fiskalnych. Padla tez zapowiedz dziatan
ukierunkowanych na ufatwienie zycia krajowym przedsigbiorcom. Mamy
nadzieje, ze uda sie z niej wywigzac.
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Rynek walutowy - Istotne dane z USA w centrum uwagi
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Ztoty pod wptywem obaw o przyszt g polityk e Fed

= Tylko na samym poczatku minionego tygodnia krajowa waluta
kontynuowata trend aprecjacyjny w relacji do euro. Oczekiwania
na odtozenie w czasie ograniczenia QE3 po wystagpieniu Yellen
ustgpity miejsca korekcie na $wiatowych gietdach (efekt
publikacji minutes FOMC), kolejnej fali deprecjacji czeskiej
korony i zaskakujgcej nominacji na nowego szefa Ministerstwa
Finanséw (nieznanego szerzej zagranicznym inwestorom).
Gtéwnie w konsekwencji wydarzen globalnych, EURPLN tylko
na chwile przebit na poczatku tygodnia 4,175 (osiagnat poziom o
grosz nizszy) i w wyniku trwajacych w kolejnych dniach
wzrostow osiggnat 4,20. Dane o produkcji przemystowej byty
zgodne z konsensusem i wbrew naszym oczekiwaniom nie
wsparty ztotego.

=W tygodniowym rozrachunku cena dolara nie zmienita sie zbyt
wyraznie, cho¢ wskutek wahan EURUSD nie mozna powiedzie¢,
ze na rynku nic sie nie dziato. Po spadku do 3,075 na poczatku
tygodnia, USDPLN dos¢ szybko wzrést do 3,13. Ostatecznie, zioty
odrobit straty i konczy tydzien ok 3,10 za dolara.

= Mimo ze spadki na europejskich gietdach zostaty dos¢ szybko
powstrzymane i euro zaczeto odrabia¢ straty do dolara, to ztoty
pozostat pod presja. To co przede wszystkim ostabia krajowg
walute to niepewnos¢ co do przysziych dziatan Fed (ze strony
FOMC naptywajg mieszane sygnaty). W zwigzku z tym wazne
moga by¢ publikowane w tym tygodniu dane z USA. Kluczowe
poziomy dla EURPLN to nadal 4,14 i 4,24.

Plotki o dziataniach EBC wzmacniaj g wahania EURUSD

= Najwiekszy wplyw na notowania euro do dolara miaty plotki o
mozliwych dalszych dziataniach EBC i dane z Niemiec. W potowie
tygodnia pojawity sie doniesienia méwigce, ze bank centralny
rozwazy obnizenie stopy depozytowej do -0,1%, jezeli potrzebne
bedzie dalsze luzowanie polityki pienieznej. Plotka ta wywarta
negatywng presje na wspolng walute (EURUSD osiagnat 1,34).
Dzien po6zniej Mario Draghi zdementowat te doniesienia, co
razem z lepszymi od oczekiwan danym o niemieckim indeksie
Ifo pchneto EURUSD tuz powyzej 1,35.

=W ostatnich dniach pojawito sie kilka sprzecznych sygnatow ze
strony FOMC. Z jednej strony, przyszta szefowa Fed dos¢ gotebio
wypowiadata sie przed bankowg komisjg Senatu USA. Z drugiej
strony, minutes z ostatniego posiedzenia FOMC wskazywaly na
mozliwos¢ ograniczenia QE3 w najblizszym czasie. Ten tydzieh
bedzie bogaty w wazne dane z USA, ktére mogq przesadzi¢ o
oczekiwaniach rynku odnosnie dalszych loséw QE3. Wsparcie i
opor dla EURUSD to 1,34 1,356.

Korona jeszcze stabsza, forint czeka na decyzj e MNB

= Miniony tydzien przyniést dalsze ostabienie czeskiej korony.
Lubomir Lizal z banku centralnego powiedziat, ze podniesienie
dolnej granicy EURCZK z 27 do 28 nie jest nierealne, chyba ze
nastgpitaby wyrazna zmiana sytuacji gospodarczej. Dzieki temu
komentarzowi, EURCZK osiggnat tygodniowe maksimum na
27,39. Prezes CNB, Miroslav Singer, powiedziat w kolejnych
dniach, ze bank nie planuje zmiany celu dla kursu i korona
odrobita czes¢ strat.

= EURHUF zanotowat lekki wzrost (z 296 do 298,4), podobnie jak
EURPLN. W tym tygodniu wegierski bank centralny podejmie
decyzje o stopach procentowych. Prezes wegierskiego banku
centralnego, Gyorgy Matolcsy powiedziat w ostatnich dniach, ze
nadal jest przestrzen do ciecia stop procentowych. W ostatnich
dwoch miesigcach stopa na Wegrzech zostata obnizona o 40 pb
do 3,40% (do najnizszego poziomu w historii) i zapowiedzi o
mozliwych dalszych cieciach mialy negatywny wptyw na forinta.
Retoryka banku centralnego po najblizszym posiedzeniu moze
wiec i tym razem przetozy¢ sie na notowania wegierskiej waluty.
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Rynek stopy procentowej - Pod presjg rynkdw bazowych
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W oczekiwaniu na impuls

= Publikowane w minionym tygodniu dane makro, ale réwniez
informacje o zmianie na stanowisku ministra finanséw nie miaty
wplywu na rynek pieniezny. W skali tygodnia stawki WIBOR i
FRA (na terminy do 9 miesiecy) pozostaty relatywnie stabilne (o
1 pb wzrosta stawka 1M). Wzrosty natomiast stawki FRA na
diuzsze terminy (rok i powyzej), co wskazuje na to, ze umacniajg
sie na rynku oczekiwania, ze RPP rozpocznie cykl podwyzek
stép procentowych w perspektywie 12 miesiecy.

=W tym tygodniu ostatnia seria miesiecznych danych za
pazdziernik (sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia) oraz finalny
odczyt PKB wraz ze strukturg wzrostu. Dane te powinny
potwierdzi¢ odradzajacy sie popyt konsumpcyjny. Wpltyw tych
danych na WIBOR i stawki FRA (do roku) moze okaza¢ sie
bardzo ograniczony ze wzgledu na deklaracje RPP, ze stopy
pozostang stabilne przynajmniej do potowy 2014. Naptywajace
dane moga mie¢ wieksze przetozenie na stawki FRA na dtuzsze
tenory, wskazujagc na umacniajagce sie sygnaly ozywienia
polskiej gospodarki.

Krzywe coraz bardziej strome po ostabieniu dtugiego konca
= Miniony tydzieh przyniést wzrost rentownosci i stawek IRS,
gtéwnie na $rodku i dlugim koncu krzywej. Byt to efekt
pogorszenia nastrojow na rynkach globalnych (wzrosty
rentownosci niemieckich i amerykanskich obligacji po minutes z
pazdziernikowego posiedzenia Fed) oraz oczekiwah na aukcje
zamiany. Szeroka rekonstrukcja rzadu, w tym zmiana na
stanowisku ministra finanséw nie miata wptywu na notowania
rentownosci obligaciji.

= Krotki koniec krzywych pozostawat relatywnie odporny na
zmiany nastrojéw inwestoréow na globalnych rynkach. W efekcie
nastgpito dalsze wystromienie krzywych — spread 2-10 lat
rozszerzyt sie do 113 pb dla IRS oraz 167 pb dla obligaciji,
gtéwnie w wyniku rozszerzenia spreadu na odcinku 2-5 lat. Co
wiecej, miniony tydzieh przynidst réwniez rozszerzenie spreadu
wobec niemieckich obligacji (w sektorze 10 lat spread wzrést w
kierunku 270 pb).

= Ministerstwo Finanséw z powodzeniem realizuje program
prefinansowania potrzeb pozyczkowych w 2014 r. W minionym
tygodniu resort finanséw uplasowat obligacje DS1023, WZ0119 i
WZz0124 o lacznej wartosci 5,64 mid zi, w tym 3,24 mid z
stanowita sprzedaz 10-letniego benchmarku. Obligacje zostaty
sprzedane po cenach zblizonych do pozioméw 2z rynku
wtérnego. tacznie, w listopadzie Ministerstwo sprzedato diug o
wartosci 13,6 mid zt, co stanowi ok. 10% planowanych na
przyszty rok potrzeb w wysokosci 132,6 mid zt.

Czynniki globalne wci gz kluczowe dla inwestoréw

= Krotki koniec krzywych pozostaje pod wptywem krajowych
publikacji danych niz zmian na rynkach globalnych. Dane o
sprzedazy detalicznej, ktére poznamy w tym tygodniu powinny
potwierdzi¢ stopniowg poprawe konsumpcji prywatnej, co moze
sie przektadac na stabilizacje rentownosci / stawek do 2 lat.

= Srodek i dlugi koniec krzywych pozostana pod presjg wydarzen
na rynkach globalnych. W zwigzku z tym cata uwaga inwestoréw
skupi sie na publikacji danych z amerykanskiej gospodarki.
Lepsze od oczekiwan odczyty moga wygenerowaé impuls do
dalszej przeceny dtugu na rynkach bazowych, a w konsekwenciji
negatywnie wptyng¢ na wycene krajowego dtugu.

=W tym tygodniu Ministerstwo opublikuje szczegély podazy
SPW w grudniu. Wg ogodlnego planu na IV kw., w grudniu
zaplanowano aukcje zamiany (5.12), uzalezniajac oferte od
sytuacji rynkowej. Znaczaca przecena na diugim koncu moze
sktoni¢ resort finanséw do emisji papieréw na krotkim koncu i
srodku krzywej.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



